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民币汇率波动幅度较大，由 1985 年的 2.9367 下降到




































资本市场有 3200 多只股票，股票账户合计高达 1.89
亿户，其中有效账户为 1.47 亿户，市场市值为 6.09 万
















































有偏高的趋势（见表 1），2010 年为 3.3%，2011 年上














































年份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
通货膨
胀率
3.3 5.4 2.6 4.0 3.3 3.0 8.5 7.5
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宏观金融摩擦文献综述
周东海
（平安银行股份有限公司北京分行，北京 100000）
一、导论
从 2008 年金融危机爆发以来，大多数宏观经济学
家意识到了金融部门的重要性，再也不坚持认为金融
部门在宏观经济中起到的是无关紧要的媒介作用这
种观点了。从这时候开始，在宏观经济学中涌现了一
大批的研究宏观经济中金融摩擦的文献。金融危机是
这类文献背后最主要的驱动力。宏观经济学家逐步认
可这样一种观点：在没有危机发生时，金融部门主要
起到传统认为的那种转移摩擦的媒介作用；当严重的
危机发生时，情况就大有不同了，此时的金融中介部
门充当了一个所谓的 Financial Accelerator（金融加速
器——是指金融部门放大了外生冲击对宏观经济变量
造成的波动，从而使得宏观经济中的不确定性增加，
最终造成了更大的福利损失）。实际上，早在上个世纪
摘要：本文梳理了宏观经济学中关于金融摩擦文献的发展，尤其侧重于房地产部门导致的
金融摩擦。金融摩擦一方面放大了宏观经济变量的波动，另一方面暂时性的冲击由于经济体中
的金融摩擦而使得冲击变得更有持续性。房地产引入信贷约束中，通过多种传导机制对宏观经
济的波动造成很大影响。常见的外生冲击：技术冲击、杠杆冲击、货币需求冲击、名义利率冲击和
偏好冲击等配合房地产需求冲击生动地刻画了金融危机的一部分发生机制。房地产持有的欧拉
方程阐述了房产价格的波动如何影响模型中信贷约束的束紧与放松，以及实体企业的投资需求
和房产需求如何受到信贷约束的影响，最终是整个宏观经济体在信贷约束的影响下，一方面信
贷变紧加重金融危机；另一方面，信贷变紧造成金融危机。
关键词：宏观金融；金融摩擦；房地产需求；信贷约束
议。我国应加强与贸易伙伴国的金融市场联系，签订
货币互换协议，让货币在协议两国之间允许自由兑
换，可以降低融资成本和出口成本。
4、构建宏观审慎监管框架防范潜在金融风险
2008 年的美国次贷危机以后，人们开始意识到单
个金融机构的稳健并不意味全国整体金融系统的稳
健。因此，建立宏观审慎监管框架成为金融危机后国
际社会的重要共识。一是构建系统性风险预警体系。
将金融机构杠杆率、流动性及信贷周期等指标纳入预
警指标体系中，加强跨境交易监管和跨境风险的监
测。二是控制跨境资本流动速度与规模，防止热钱对
国内资本市场的投机影响。要构建资本管制管理框
架，尽快完善服务宏观目标的政策工具箱，逐步推进
资本项目可兑换以及多元化的监管目标，构成跨境资
本流动管理的双支柱。三是按照新巴塞尔协议的要
求，尽早出台新的监管办法和标准，加强货币政策、财
政政策和金融监管政策之间的协调配合。
5、加强银行国际借贷的监督管理
国际借款是商业银行进行短期国际借贷的主要方
式，一般通过其国外分支机构向外国银行借入。国际
借款是我国引进外资的一种重要方式，但是借取外债
要注意量力而行，借钱总是要偿还的，超负荷借款蕴
藏着极大的危险。英国学者葛逊早在 1861 年就指出，
国际借贷是影响汇率波动的重要因素，当一国国际借
贷相等，则外汇供求平衡，汇率不变；当一国国际借贷
失衡，外汇供求发生失衡，币值将出现升值或贬值。因
此，在借贷国的选择上，尽可能选取资金丰裕、信用度
较高、经济运行平稳的国家，并签订国际借贷协议。此
外，国家外汇管理局要建立国际贷款的数据库，及时
跟踪、定期监管，防止一些地方金融机构出现过度贷
款的现象，从而避免因借贷国出现金融危机传导给我
国金融系统风险的产生。
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